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III　Shark repellent provisions に対する評価
〔承前〕
3. 取締役の信認義務との関係
（1）　Delaware General Corporation Law と定款の変更等の権限と手続
　（1）-1　基本定款の規定の追加，変更および廃止






アメリカで最も影響力のある Delaware General Corporation Law（以下，
DGCL とする。） においては， 基本定款に規定すべき事項につきDGCL § 102（a） 
が，規定することが認められる事項および認められない事項に関する方針に










会社が出資を受領する前は，DGCL § 241 により基本定款を柔軟な手続で変
更等をすることが認められている。会社設立時においては，DGCL § 103（d） 
に基づく別段の定めがないかぎり， 会社が基本定款を届け出た日に成立する
と DGCL § 106 が定める。会社が出資を受領した後の基本定款変更等の方法

























































ていない17）。そして， この問題は， 基本定款に別段の定めがないかぎり， 取
締役会による poison pill つまりライツプランの実行を制限する規定を付属
定款に設ける提案を株主が行えるかという議論に影響を与える18） 19）。
　（1）-3　取締役会の有する経営権と株主の有する付属定款変更権限







DGCL § 141（a） が取締役会に授権している経営権と DGCL § 109 が株主
に付与する付属定款変更権限との関係について，Delaware 州最高裁判所が， 
CA, Inc. v. AFSCME Employees Pension Plan で判断を示している21）。付属











る可能性があるため無効であるとした。ただし fiduciary out 条項が付され
ているかぎり，信認義務違反となる場合に費用償還が行われないので，本件
のような付属定款規定を適法に設けることができるとした23）。なお CA, Inc. 
v. AFSCME Employees Pension Plan に応じて，DGCL § 112（6） が新設され
た24）。
　（1）-4　敵対的買収防衛と定款変更
敵対的買収防衛の効果がある shark repellent provisions を，基本定款に設
ける場合と付属定款に設ける場合とでは，そのための手続が異なるため，
shark repellent provisions の効力または取締役による定款変更等を争う原告
は，それぞれの場合に応じて異なる攻撃方法をとる。以下，shark repellent 




れた shark repellent provisions の効力，およびそれに関連する取締役の行為
を審査する基準として，当初は経営判断原則が用いられた。しかし，Delaware
州最高裁判所が，経営判断原則（business judgement rule）とも完全公正基準（en-
tire fairness test） とも異なる審査基準を示した後は，shark repellent provisions
およびその他の方法による敵対的買収防衛策についても，同様に Unocal 
Corp. v. Mesa Petroleum Co.25）が示した審査基準が広く適用されている26）。
（2）　Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. 事件以前の審査基準：経営判断原則
（2）-1　付属定款変更による買収防衛に関する Treco, Inc. v. Land of Lin-
coln Sav. & Loan
Treco, Inc. v. Land of Lincoln Sav. & Loan27）では，Land of Lincoln Sav-
























まず Illinois 州 common law における経営判断原則として， Delaware 州法
を参照する Shlensky v. Wringley28）を引用する Lower v. Lanark Mutual Fire 
Insurance Co.29）を採用し，実質的に Delaware 州 common law を適用する
ことを示した。これは，適用すべき Illinois 州の法理を決定する際，機械的














South Parkway Building Corp.33）を根拠として主張していた。この点に関し
て，原審は Delaware 州 common law を参照した Panter v. Marshall Field 
Co.34）に依拠して，会社の利益を保護することが取締役による定款変更の唯
一の目的か否かについては判断せずに，経営判断原則が適用できると判示し
たため，Delaware 州 common law における経営判断原則とは異なる Illinois
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ついて Illinois 州最高裁判所の先例がないこと，そのような範囲で Illinois 州
裁判所は他の法域の法理を承認してきたこと，このような法理は Illinois 州
以外の圧倒的多数の法域で支持されていること，Illinois 州最高裁判所も
Panter v. Marshall Field Co. の示す法理を採用すると予想されること等を根
拠とする35）。
結論として，第 7 巡回区裁判所は，原審の判断を認容して，Lincoln 取締
役会による付属定款変更を有効であるとした。
　（2）-2　Treco, Inc. v. Land of Lincoln Sav. & Loan に対する評価






















議論がある40）。したがって，Treco, Inc. v. Land of Lincoln Sav. & Loan の





（2）-3　取締役によるその他の買収防衛策に関する Unocal v. Mesa Petroleum
以前の審査基準
Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. 以前の Delaware 州最高裁判所の事例
として，Bennett v. Propp44）およびCheff v. Mathes45）がしばしば引用される。
Bennett v. Propp では，まず Noma Lite 社が American Screw 社に買収さ











































　（3）-1　Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. の概要
Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co.50）は， Mesa による強圧的 2段階公開
買付けに対して，Unocal 取締役会がその決議に基づき実施した自社株式を
対象とした公開買付けを，信認義務違反ではないと判示し，原審が認めた予
備的差止（preliminary injunction）を無効とした事例である。Unocal Corp. v. 






















































株主とは，2 段階公開買付けにおける第 2 段階の吸収合併において，Unocal 
株式を敵対的買収提案者である Mesa にジャンク・ボンドを対価に取得され
る者達である69）。なお，近年，買収防衛策が洗練され多様化し，買収防衛
的定款変更 （defensive charter amendments）， Crown Jewel， White Knight， Pac 















州最高裁判所が司法的に容認した買収防衛策であったが，SEC が all-holder 
rule および best price rule75）を設けたため，その後実行できなくなった76）。
　（3）-2　Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. に対する評価
①　経営判断原則と利益相反取引のそれぞれに関する裁判所の審査基準





た Pogostin v. Rice77）とも区別される。
②　Unocal 基準は，Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. 以降に，取締
役による買収防衛行為の審査基準を示した Delaware 州最高裁判所判決であ
る，Moran v. Household International, Inc.78）および Revlon, Inc. v. MacAn-
drews & Forbes Holdings, Inc.79）とも区別されている。
Moran v. Household International, Inc. において，Delaware 州最高裁判所














用されることを示したと解する立場がある82）。事実として， Unocal Corp. v. 






同時に， その審査基準として， Delaware 州最高裁判所は， 対象会社が買収防
衛策を導入する際に，独立取締役（independent directors）が決定権を持ってい
たかに着目する。Smith v. Van Gorkom84）， Mills Acquisition Co. v. Macmil-












（4）-1　Paramount Communications, Inc. v. Time, Inc.89） : 2 段階審査基
準の変容
①　Delaware 州最高裁判所が Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co.および
Moran v. Household International, Inc. で示した 2段階の審査基準のうちの
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理である。AC Acquisitions Corp. v. Anderson, Clayton & Co., City Capital 










が Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. 以降生成してきた審査基準を拒否
した93）。Unocal 基準に関する Delaware 州最高裁判所の立場は，Unitrin, Inc. 
v. American Gen. Corp.94）で明示される95）。





還に応じられない」， つまり 「買収には応じられない」 と言うこと （just say no 
defense）が認められるとする解釈（just say no approach）がある。実際，Para-
mount Communications, Inc. v. Time, Inc.96）が，Unocal 基準の第 2段階の
審査基準に関して， 脅威と買収防衛策の均衡を評価するよりも， むしろ， just 
say no approach に近い立場をとっている97）。




らかな just say no approach と受け取れないからである。また，Paramount 
Communications, Inc. v. Time, Inc. が，Unocal 基準の第 2 段階の審査基準
を変化させ，買収防衛策が対象会社の買収を完全に不可能にする効果を持
つかを審査基準としたと解釈する立場もある。ただし， Chesapeake Corp. v. 
Shore98）は脅威との均衡基準をとっている99）。









　（4）-2　 Unitrin, Inc. v. American General Corp103）
①　Unitrin, Inc. v. American General Corp. は，Unocal 基準の第 2段階
の審査基準（proportionality test）を変更し，裁判所の役割は，買収防衛策が dra-
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conian（common law において coercive, preclusive を含む意味。）であるか否かを決
定することにあるとした104）。Draconian でないならば，買収防衛策は合理
的な範囲内にあればよいとした105）。そして，AC Acquisitions Corp. v. An-
derson, Clayton & Co.106）と同様に，株主が株式を提出せざるを得ない状況
を作ったとすれば coercive だとする。「合理性」要件の意味を Delaware 州
最高裁判所自身は明確にせず，対象会社が導入した普通株式の repurchase 
program という買収防衛策の合理性を，差戻後に衡平法裁判所が判断する









述べている。Poison pill ないし rights 償還を拒否することは，常に公開買付
けを妨害する効果があるが，対象会社取締役を，買収提案が対象会社株主の
最善の利益に適うと，十分な情報に基づき注意義務違反なく判断して poison 











③　Unitrin, Inc. v. American General Corp.では，poison pill，advance no-
tice bylaw および普通株式の repurchase program が買収防衛策として採用
された。多くの事例と同様に Delaware 最高裁判所は， Unitrin 取締役会の過





Williams v. Geier では，敵対的買収防衛の効果を含めた複数の効果および
目的を併せ持つ資本の再構成（recapitalization plan）を実施するために，ten-







衡平法裁判所は， Unocal 基準を適用して， 本件基本定款変更を行った取締
役の信認義務違反の審査を行い，定款変更を有効だとした。上訴人は Unocal 
基準よりも厳しい Blasius 基準116）の適用を求めて上訴したが， Delaware 州最



















したがって，第 1 に，DGCL § 242（b）（1）の定める手続に従って，基本定
款変更および資本再構成の承認を得るために株主に推薦した取締役会の行為
は経営判断原則の適用を受けるため，取締役会の行為は利益相反なく（inde-
pendently）， 注意義務を尽くし （with due dare）， 誠実に （in good faith）， 株主の最
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